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RESUMO

Proposta de método multiperiddico de avaliagdo continua de investimentos
realizados em ativo imobilizado por empresas de transporte rodoviario de cargas.
O processo inicia com a imobilizacdo da unidade objeto do investimento e
permite conhecer e avaliar, continuamente, até onde os beneficios contidos e/ou
esperados se mantém alinhados com os interesses econdmicos da empresa. E
uma solugdo com caréater gerencial amplo; tem origem na integracdo e derivagao
de conceitos e procedimentos usados para a analise e decisdo tradicional de
investimentos, acrescidos de fundamentos econémicos emergentes, manejados
pelas modernas correntes de Controladoria.

Palavras-chave: controladoria, gestdo, informacdo, avaliacdo, gestdo
econdmica.



INTRODUCAO

Para reduzir os riscos de insucesso e fazer frente as especificidades dos
investimentos em ativo imobilizado que as empresas do setor de transporte
rodoviario sdo obrigadas a realizar para atender aos objetivos-fim, além de
procedimentos convencionais de planejamento, controle e acompanhamento
periédicos, sdo necessarios estratégias e mecanismos de apoio, protecdo e
controle proprios, assistidos por instrumentos e recursos dindmicos e
otimizadores, capazes de auxiliar na deteccdo, compreensdo e solugdo das muitas
questBdes com as quais lidam.
Em resposta a problematica envolvida, foi desenvolvida uma ferramenta para
auxiliar no controle e avaliagdo continuos dos investimentos realizados em ativo
imobilizado pelas empresas do referido setor, apresentado na forma de um
modelo que permite acompanhar a evolucdo do estado e potencial dos
investimentos realizados através de um conjunto variado de indicadores.
Diferente de outros, o processo de avaliacdo proposto, inicia no ato da ativacéo
da unidade fisica objeto do investimento, depois de cumpridos os aspectos
objetivos da decisdo, e estende-se por todo o horizonte de planejamento adotado
para fundamentar a respectiva decisdo; permite conhecer e avaliar os efeitos da
passagem natural do tempo e saber até onde os beneficios contidos e/ou
esperados se mantém alinhados com os interesses econdmicos da empresa.

Em termos de concepcdo geral, parte-se da consideracdo de que os investimentos

que as empresas do setor focalizado s@o obrigadas a realizar impdem

procedimentos e atencdo especificos segundo as diferentes fases que ocupam no
tempo:

e na fase que antecede a decisdo de investir, 0s investimentos em perspectiva
devem ser objeto de acurado planejamento, projecdo de resultados, andlise
das condices gerais e da oportunidade de sua realizacéo;

e ap6s implementada a deciséo de investir, caracterizada pela ativagdo do bem,
surge uma fase distinta da primeira, que requer que seu comportamento e
evolugdo sejam continuamente medidos e avaliados em sua dupla condi¢do
de capital investido e de bem fisico, por ambos estarem natural e
simultaneamente expostos aos efeitos de ordem temporal e conjuntural e
dependentes um do outro para justificarem sua prdpria realizagao.

Em conseqliéncia de ndo existir solugdo adequada aos fins focalizados neste

estudo, o problema orientador é saber qual é a estrutura e elementos que deve

conter do modelo que permita o controle e avaliacdo sistematicos e continuos
dos investimentos realizados em ativo imobilizado por empresas de transporte
rodoviario de cargas?

Obijetivo geral: desenvolver e oferecer uma ferramenta adequada para auxiliar no

processo de controle e avaliagdo sistematicos e continuos daqueles

investimentos, em sua condicdo de unidade de negécio individual e ao longo do
horizonte de tempo que se inicia com a ativacdo do bem objeto do investimento.

O estudo orientou-se por uma abordagem exploratério-aplicada, sustentado em

pesquisa bibliogréfica, pesquisa de campo e estudo de caso, culminando com a

oferta de um modelo aplicavel a situacdo destacada e em casos congéneres.

O processo de avaliagdo proposto inicia-se no ato de incorporacdo do veiculo ao



ativo da empresa e € continuado por todo o periodo de tempo que o respectivo
investimento for mantido. Para tanto sdo adotados um conjunto procedimentos e
indicadores capazes de revelar, a todo o instante, 0 potencial de geragdo de
beneficios econdémicos que o bem carrega e sua relagdo com os principios de
maximizacao do resultado desejado.

DA JUSTIFICATIVA AOS FUNDAMENTOS TEORICOS

Por envolver montante significativo de capital e sua aquisicdo carregar grandes
expectativas, o0s investimentos em referéncia devem ser precedidos de
planejamento consistente, indicado o volume de capital requerido e respectivo
custo, o resultado esperado, a composicdo dos fluxos de caixa e outros
referenciais de ordem econdmica, estratégica, administrativa e operacional,
permitindo, na fase de decisdo, a analise e selecdo da opgdo mais vantajosa em
termos de retorno e risco e, posteriormente, seu controle sistematico. Isto implica
em cuidados e tratamento especificos desde antes da implementagdo da deciséo,
continuando ao longo da vida do investimento, vida esta delimitada pelo
potencial e capacidade de geracdo de beneficios economicamente aceitaveis.

Em sentido genérico, os investimentos sdo aplicagdes de capital com o objetivo
de obter certos resultados ou fazer frente a determinadas necessidades;
"fornecem a base para geracdo de lucro e valor a empresa” (Gitman, 1997, p.
288), a0 mesmo tempo que permitem a “criacdo de uma nova fonte de
beneficios” (Reis e Guerreiro, 1998, p. 697) a favor dos interesses e objetivos
perseguidos pela empresa.

Martins (1999, p. 25), por sua vez, defende que sdo investimentos "todos os
sacrificios havidos pela aquisicao de bens e servigos (gastos) que sdo 'estocados'
nos Ativos da empresa (...)", os quais "podem ser de diversas naturezas e de
periodos de ativacdo variados: a matéria prima é um gasto contabilizado
temporariamente como investimento circulante; a maquina [e como tal, os
veiculos de carga/transporte] é um gasto que se transforma num investimento
permanente(...)".

Os investimentos tém um sentido de permanéncia, como definido por Martins
(1999, p. 25), sendo representados, neste estudo, por bens — veiculos de
transporte, em especial —, que carregam um potencial de agregar valor
econdmico e cuja conversdo em resultado se efetiva de modo gradual e em longo
prazo, fato que implica na necessidade de planejamento prévio, controle e
avaliacdo sistematica do resultado obtido e das perspectivas subseqientes.

A maneira como os procedimentos de analise de investimentos sdo utilizados
varia entre as empresas. Para algumas bastam procedimentos simples, as vezes
sustentados s6 na experiéncia acumulada por seus gestores; em outras ha
necessidade da aplicacdo de recursos mais sofisticadas e analiticos, para quem
sdo essenciais, segundo Willson, Roehl-Anderson e Bragg (1995, pp. 863-864):
a) uma estimativa do gasto de capital, assim como do montante e cronologia dos
beneficios futuros — fluxo de caixa; b) uma técnica para relacionar os beneficios
futuros esperados em contraposicdo a mensuragdo do custo — inclusive o custo
do capital e de outras taxas relacionadas a investimentos de longo prazo, e ¢) um
meio para avaliar o risco — que relacione (i) a probabilidade de atingir a taxa de
retorno estimada e (ii) um indicativo de como mudancgas nas hip6teses podem
afetar o retorno calculado.



Em termos efetivos, os elementos que suportam a referida essencialidade,
respeitadas as limitagdes que lhes sdo préprias, vém sendo apresentados na
forma de diferentes métodos. Os métodos mais usuais sao:

1. Métodos que ndo consideram a variacdo do valor do dinheiro no tempo:

e payback nominal (ou normal), e

taxa de retorno contabil;

2. Métodos baseados em fluxos de caixas descontados:

taxa interna de retorno (TIR),

taxa interna de retorno modificada (TIRM)

valor presente liquido (\VVPL),

indice de lucratividade (IL),

taxa de retorno contabil descontado,

payback descontado, e

e valor anual uniforme equivalente (VAUE).

Adiante alguns aspectos da aplicacdo e limitacGes relacionados aos métodos
destacados.

Payback

O payback é um método auxiliar, "em geral utilizado como indicador do grau de
risco do projeto” (Brigham e Houston, 1999, p. 382); informar o tempo minimo
necessario para que os recursos dispendidos na realizacdo do investimento sejam
recuperados na forma de entradas liquidas de caixa. Quanto mais curto o
payback, maior sera a liquidez do projeto.

Na aplicacdo do payback ndo sdo questionadas outra coisa que ndo apenas 0
tempo ou periodo necessério para recuperacao do capital investido, sendo visto
como “um conceito temporal, [e] ndo um conceito ligado a deducéo de relagdes
sob a forma de indices” Solomon (1969, p. 175). Ha também uma versdo do
payback descontado.

Taxa de retorno contabil

A taxa de retorno contabil é um método contébil; usado como indicador da
lucratividade operacional obtida dos investimentos realizados. A taxa de retorno
contabil é uma relacédo entre o resultado obtido/projetado e o valor do respectivo
investimento liquido (investimento original deduzido da depreciagdo), tomados a
seus valores contabeis. Como o payback, é criticado por muitos autores.

Valor presente liquido

Dentre todos, o valor presente liquido — VPL — é o método que obteve a maior
consagracdo, principalmente por considerar "explicitamente o valor do dinheiro
no tempo" Gitman (1997, p. 329), proporcionando assim "uma medida
[também] explicita do efeito que o investimento terd sobre o valor da empresa”
(Brigham e Houston, 1999, p. 399).

E usado para determinar o valor liquido atual — ou valor presente liquido — de
qualquer investimento, feito pela conversdo de todas as parcelas de seus fluxos
de caixa a um valor atual mediante aplicacdo de taxa de desconto, ou de
capitalizacdo, adequadas, como recomendam Braga (1995), Ross, Westerfield e
Jaffe (1995), Gitman (1997) e Brigham e Houston (1999).



O VPL sustenta-se em trés atributos fundamentais (Ross, Westerfield e Jaffe,
1995, p. 123): a) nos fluxos de caixa do investimento e ndo em lucros; b) em
todos os fluxos de caixa vinculados ao investimento, sem qualquer exclusdo, e c)
no reconhecimento e tratamento explicito da variabilidade do valor do dinheiro
no tempo.

Taxa interna de retorno

A taxa interna de retorno — TIR —, ou simplesmente "taxa interna", é uma
medida de lucratividade dos investimentos. Utiliza-se dos conceitos do valor
presente, porém calcula a taxa que torna o valor presente dos recebimentos
gerados pelo investimento igual ao valor presente de seus desembolsos, ou seja,
€ a taxa que torna o valor presente liquido de um investimento igual a zero.

Taxa interna de retorno modificada

Brigham e Houston (1999, p. 393), definem a taxa interna de retorno modifucada
— TIRM — como a taxa que torna o valor futuro dos fluxos de caixa (positivos
e negativos) intermediarios igual ao VPL do investimento. Os autores citados
(op. cit., p. 394) defendem que "a TIRM ¢é superior a TIR regular como indicador
da 'verdadeira' taxa de retorno de um projeto, ou da taxa de retorno de longo
prazo esperada”, corrigindo com isso algumas distor¢Bes decorrentes do processo
natural de céalculo da TIR regular (ou normal).

indice de lucratividade

O indice de lucratividade — IL — é " a razdo entre o valor presente das entradas
de caixa do projeto e o investimento inicial” (Galesne, Fensterseifer e Lamb,
1999, p. 40). Caracteriza-se como uma variante do VPL, sendo expresso ndo em
unidades monetarias, mas como uma relacdo entre o valor presente das entradas
liquidas de caixa e o investimento. Como a TIR, o IL também mede a "taxa de
lucros” (Galesne, Fensterseifer e Lamb, 1999, p. 42).

Taxa de retorno contabil descontado

E uma adaptagdo do método da taxa de retorno contabil, porém calculada com
base em valores ajustados no tempo.

A taxa de retorno contabil descontado resulta da relagcdo percentual entre o
resultado econémico agregado/esperado e o investimento total. O resultado
econdmico agregado equivale a quanto o investimento permite agregar apds sua
recuperacdo (equivale a uma modalidade de “lucro descontado” calculado por
procedimento contabil).

Payback descontado

Segundo Ross, Westerfield e Jaffe (1995, p. 125) "o periodo de payback
descontado do investimento original é simplesmente o periodo de payback
desses fluxos de caixa descontado", alertando, no entanto, para o fato de que “o
payback descontado parece ser uma alternativa atraente, mas com um exame
mais atento, se percebe que possui as mesmas deficiéncias basicas do payback
nominal.”



Valor anual uniforme equivalente

O valor anual uniforme equivalente — VAUE —, é uma método de aplicacao
bastante restrita. Tem uma certa semelhan¢a com o VPL, porém apresenta o
resultado em bases periddicas.

O VAUE equivale o valor médio que a empresa ganharia a cada periodo (ano,
em seu exemplo) ao longo da vida til considerada. Pode ser interpretado como
um VPL periddico, ao contrario do VPL normal que representa um valor total
para todo o projeto.

Aspectos complementares aos métodos tradicionais de analise de
investimentos

Aos recursos e métodos tradicionais de andlise de investimentos consignados no
modelo, associam-se outras abordagens e procedimentos de suporte centrados no
controle e mensuragdo econdmica da capacidade potencial de geracdo de
beneficios ou servigos futuros dos investimentos, como expostos na relagdo dos
elementos basicos representados na matriz de dados — QUADRO 1.

O processo idealizado sustenta-se em visdo econdmica, fluxos de caixa e
maximizacao do resultado. Aplica-se no controle e na gestdo da vida e evolucdo
do status quo do investimento realizado, indicando sempre, e a qualquer tempo,
as condigdes atuais e futura do investimento. Tem um sentido mais terminal,
como o atribuido por Gitman (1997, p. 290) a fase de "acompanhamento” do
processo de orcamento de capital, a quem compete "a monitoracdo dos
resultados durante a fase operacional do projeto [ou do investimento]. A
comparagao dos resultados reais (...) com os valores estimados, (...) [é
apresentada considerando que] quando os resultados reais diferem dos resultados
projetados, agdes devem ser tomadas, visando o corte de custos, a melhoria de
beneficios ou até mesmo a supressdo [descontinuidade] do projeto [ou do
investimento]."

DA GENESE DO MODELO A SUA ESTRUTURA E APLICACAO

O modelo foi desenvolvido a partir das seguintes constatacdes: a) inexisténcia de
recurso especifico para auxiliar na avaliacdo sistematica e continua dos
investimentos abordados e b) limitacfes da eficacia dos métodos tradicionais de
analise de investimentos em relagcdo aos componentes econdmicos consignados
no modelo. A solugdo se apresenta na forma de um modelo gréafico representado
na FIGURA 1.

O sentido do "modelo" € adotato como "uma representacao externa e explicita de
parte da realidade vista pela pessoa que deseja usar aquele modelo para entender,
mudar, gerenciar, e controlar [e avaliar] parte daquela realidade" (Pidd, 1998, p.
25). Enquanto instrumento de apoio ao controle e gestdo dos investimentos, 0
modelo permite "captar as mudangas que ocorrem, ao longo do tempo, no
sistema real"” Pidd (1998, p. 230).

Em termos praticos o modelo deve ser operado de forma integrada com os
sistemas e banco de dados mantidos pela empresa — planejamento estratégico e
operacional, custos, fluxo de caixa, contabilidade financeira, faturamento, gestdo
operacional da frota, indicadores econdmico-financeiros, cenarios externos, etc.
O modelo sustenta-se em duas partes: uma parte matematica e uma grafica,
vinculadas entre si e como a seguinte estrutura e fim:



a parte ou interface matematica é usada como base de dados do modelo
gréfico, estando representada na forma de uma matriz de dados composta de
varias secBes, onde os dados de interesse sdo criteriosamente calculados e
ordenados — QUADRO 1,

a parte ou interface grafica — o modelo gréafico propriamente dito — é
obtido a partir da base de dados matematicos representativos do
investimento realizado e resulta em um conjunto de indicadores de
referéncia analitica, na forma de linhas, dispostos sobre um plano cartesiano
— FIGURA 1.

Para que o modelo responda com eficacia aos fins, requer que sejam assumidos
0s seguintes pressupostos basicos:

Os investimentos em ativo imobilizado séo realizados, mantidos e avaliados
sob 0 pressuposto da maximizagao do resultado econdmico;

A maximizacdo do resultado econdbmico é um objetivo de longo prazo e
configura-se pelo aumento do valor que a unidade de investimento agregar a
empresa como um todo;

A mensuracédo de resultados e fatores realizados ou em vias de realizacédo sdo
expressos a valor presente, na data focal de referéncia;

A regularidade e altera¢Bes no estado e utilidade do bem, assim como nos
fatores conjunturais com efeito reflexo sobre os resultados finais sdo
fundamentais para determinagdo de até quando os investimentos realizados
em ativo imobilizado devem ser continuados;

O capital investido na aquisicdo de componentes do ativo imobilizado, por
representar uma opc¢do de investimento realizado, deve ser continuado
enquanto, e somente enquanto, o respectivo bem for capaz de produzir
retornos que permitam agregar valor econdmico efetivo e condizente com as
expectativas da empresa;

A continuidade do investimento e de seu objeto fica condicionada a
capacidade de capitalizar beneficios em nivel minimo que ndo comprometa o
custo de oportunidade da opcdo realizada, medidas pela realizacdo de
resultados acumulados superior a uma margem de contribuicdo minima
predeterminada;

O potencial de geragdo de beneficios do bem objeto do investimento, por
sofrer redugdo gradual em decorréncia do efeito de fatores de ordem fisica,
temporal e conjuntural, imp&e limites & sua utilidade produtiva e a prépria
possibilidade de continuidade;

Devem ser utilizados mecanismos adequados de coleta, acumulagdo e
mensuracdo dos dados necessarios para apoiar as fases de processamento e
geracdo do modelo, devendo ser mantida uma base permanente de dados
temporais para projec@es e inferéncia posteriores.

A base de dados é formada por taxas representativas do custo do capital, fatores
parametrizadores, fluxos de caixa, formulagbes mateméticas e resultado de
calculos vinculados ao investimento realizado. Alguns desses elementos se
mantém fixos, outros variam pelo simples decurso natural do tempo e por
questdes circunstanciais e de interesse especifico. No QUADRO 1, constam o0s
elementos basicos e as respectivas saidas representadas no modelo grafico,
dando uma viséo dos fundamentos conceituais e do universo de dados requeridos
para geragdo do modelo.



QUADRO 1 - Estrutura da matriz de dados e respectivos indicadores
representados no modelo gréfico.

Indicadores
Sech Elementos basicos representados na matriz de representados
ecdo
dados no modelo
gréafico
Investimento inicial
1 Investimento complementar/adicional (inclusive L1
reduces)
Investimento total
Potencial de geracdo de beneficios econémicos
do bem
2 Ajustes (inclusive por acréscimo ou redugdo do L2
investimento)
Potencial total de geracédo de beneficios
econdmicos do bem
Receitas
Receitas acumuladas
3 Custos L3

Custos acumulados

Fluxo de caixa liquido por periodo
Fluxo de caixa liquido acumulado
Investimento total

4 Fluxo de caixa liquido acumulado L4
Investimento a recuperar

Valor econdmico residual do bem em operagdo

5 Ajustes do valor residual L5
Valor econdmico residual ajustado do bem em
operacao
Fluxo de caixa liquido acumulado

6 Valor econdmico residual do bem em operagéo L6

Investimento total

Valor presente liquido do investimento

Valor de reposicéo do bem equivalente ao bem
em operagéo

7 Ajustes do valor de reposicdo L7
Valor de reposicéo do bem equivalente ao bem
em operacéo

Fluxo de caixa liquido acumulado

¢ Investimento total L8
Resultado econdmico agregado

8 . Nivel do retorno final minimo admitido L9

Nivel do retorno projetado no ato da decisdo L10

Area de maximizacao do resultado do
investimento

Na FIGURA 1 consta a representacdo do modelo baseada em dados do caso
formulado para fins de fundamentacéo e demonstragdo de sua funcionalidade. O
investimento refere-se a um caminhdo, de porte medio, equipado com carroceria
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tipo furgdo, em duraluminio, adquirido novo ha 6 meses, com recursos proprios,
por $ 60.000, pagos a vista. O caminh&o opera em viagens de curto percursos (de
400 a 800 km), com carga completa e a servico de um Unico cliente (fabricante
de computadores). O intervalo de tempo projetado coincide com o horizonte de
planejamento adotado pela empresa, estendendo-se de t-5, data da ativacdo do
bem objeto do investimento, até ts,, totalizando 56 periodos, convencionados
como meses (0s periodos podem ser dias, semanas, quinzenas, etc). A decisdo de
investimento foi orientada por indicadores pontuais — QUADRO 2. E adotado o
critério geral de ndo aceitar sua continuidade quando indicar incapacidade de
gerar resultado liquido final equivalente a no minimo 20% do investimento total.
O modo grafico garante uma visdo temporal continua da evolugdo de quesitos
relacionados com o investimento, desde 0 momento da ativagdo do bem objeto
do investimento — t-; — até o limite de interesse projetado, no caso, em ts.
Observa-se que na situacdo representada h& pontos favoraveis e pontos
desfavoraveis, indicados pelo posicionamento que as linhas ocupam no tempo e
umas em relacdo as outras.

QUADRO 2 - Indicadores utilizados para orientar a decisdo do investimento
representado no modelo

DESCRIGCAO - INDICADOR
Custo médio ponderado do capital 2,00%
Taxa interna de retorno — TIR 3,80%
Taxa interna de retorno modificada — TIRM 2,14%
Valor presente liquido — VPL $56.569

indice de lucratividade — IL 0,88
Payback nominal 30 meses
Payback descontado 38 meses
Resultado liquido esperado $ 33.596
Taxa de retorno contabil descontado 52,49%

Além do investimento inicial de $ 60.000, no 6° més a empresa instalou uma
plataforma elevatoria de carga, gastando $ 4.000. O nivel de atividade necessério
para geracao das receitas esperadas foi estimado em torno de 70% do potencial
total do veiculo; os gastos (custos, desembolsos e outras saidas de caixa) e
receitas sdo compativeis com o contexto do setor, com o nivel de atividade e com
a politica de manutencéo fisica praticada.

No estudo-exemplo foi considerado que nos primeiros 6 meses de atividade, tudo
seria realizado como originalmente planejado e decidido. Ao final do periodo,
foram feitas alteracdes. O custo médio ponderado do capital usado para
descontar os fluxos de caixa passou a ser expresso em taxas variaveis (a taxa
Unica inicial de 2% foi alterada para 2,5%, do 7° ao 18° més; 2,7%, do 19° ao 42°
més, e 2,8% do 43° ao 50° més); foi previsto um investimento adicional de $
7.836 e no 24° més, para instalagdo de um terceiro eixo no caminhdo, situacao
que elevard o investimento original de $ 60.000 para $ 69.000. As receitas
esperadas também sofreram alteracBes, por isso o fluxo de caixa liquido
acumulado foi reduzido de $ 97.596 para $ 88.200.

No relatério original do estudo realizado (Dorneles, 2001) constam todos os
fundamentos e um conjunto de anexos e explicacbes detalhadas a cerca dos
conceitos e valores representados nas duas partes do modelo. Por questdo de



espaco, € reproduzido, aqui, no ANEXO UNICO, apenas os dados ponderados
necessarios para gerar o modelo gréafico exposto na FIGURA 1. As linhas
representadas no gréafico correspondem aos elementos conceituais e operacionais
destacados no QUADRO 1 — L1, L2, L3, L4, ..., L11.

Os procedimentos de andlise e interpretacdo do resultado orientam-se por
diferentes formas e, em certos casos, de modo complementar entre si:

® uma, pelo acompanhamento e interpretacdo do fluxo horizontal natural das
linhas e, por vezes, pela interse¢do entre elas, e

e outra, pela interpretacdo da posicdo entre os pontos projetados pelo
cruzamento das linhas horizontais sobre as do plano vertical, onde cada
intervalo de tempo demarcado no eixo das abscissa ou linha dos t's — to_,
oo Ty to5, o to, T b, ol a0y .0 o+ x —, POde ser tomado como um ponto e/ou
intervalo em relacdo ao qual podem ser feitas andlises e interpretacdes
acerca do estado e posicionamento relativo das diferentes categorias de
indicadores representados; cada ponto diz do estado e situacdo naquele
momento, expresso em moeda de t, (valor presente).

FIGURA 1 - Visdo macro do modelo multiperiodico de avaliacdo continua de

investimentos realizados em ativo imobilizado.
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s (1) INVeStimento Total e (L2) Potencial total de geragéo de beneficios econd-micos do bem
s (L3) Fluxo's de caixa Liquido acumu-lados s (L4) InVeStimento a recuperar

(L5) Valor econdmico residual do bem (L6) Valor presente liquido do Investimento

(L7) Valor de reposicéo do bemfisico equivalente (L8) Resultado Econdmico Agregado

(L9) Nivel do retorno final minimo admitido (L10) Nivel equivalente ao retorno projetado no ato da deciséo
(L11) Delimitac&o do inicio da area de maximizagéo do resultado

Os valores expostos no gréafico, através das linhas, estdo expressos em moeda de
to, isto &, a valor presente na data a que se referem as informagdes representadas.
O ponto divisor — t; — equivale a data focal (atual ou presente, como também é
chamada), em relacéo ao qual sdo demarcados, a esquerda, os valores realizados
e a direita, os valores a realizar.

A data focal — ty— corresponde ao "instante da tomada de decisdo", ou “ponto
de decisdo”, como referido por Bierman Jr. e Smidt (1978, p. 97), cabendo ao
gestor um posicionamento em relacdo as questdes suscitadas, tanto quanto a
aspectos e situacBes temporais, que dizem da possibilidade de continuidade,
como a indicativos da necessidade de descontinuar o investimento realizado,



quando nao viabilizar resultados em nivel adequado ao desejado.
A qualquer tempo, a data focal — t,— e a posicao das linhas variam e se alteram
em func&o dos valores realizados e pela insercdo, alteracdo ou exclusdo de dados
relacionados a qualquer elemento, indicador ou variavel vinculados ao processo,
como taxas de desconto, critérios de estimacdo, alteracfes nos fluxos de caixa,
variacOes de preco do bem no mercado, nivel de atividade, utilidade e condi¢des
fisicas do veiculo, reformulacdo do planejamento original, dentre outros. Tais
aspectos ddo dindmica ao modelo.
A capacidade de compreenséo e interpretacdo das informacdes que emergem do
modelo dependem néo somente do entendimento da evolucdo e do sentido das
linhas grafadas, mas também do dominio de aspectos conceituais basico e do que
possa ser acrescido pelo inter-relacionamento entre os indicadores, em parte
superaveis com a aplicagdo continua e contato com o processo.
Sem desconsiderar a contribuicdo do conjunto de indicadores, em termos
objetivos e diretos, a avaliacdo geral do investimento realizado pode ser feita por
meio da andlise da posicdo que as linhas L8 e L11 ocupam em relacdo as
diferentes area de resultados do investimento:
e a area de resultado inferior ao minimo admitido pela empresa, demarcada
pelo intervalo entre a linha das abcissas e L9;
e a area de resultado adequado, demarcado pelo intervalo entre o resultado
final minimo esperado — L9 — e o resultado atual equivalente ao retorno
(ou resultado) projetado no ato da decisdo do investimento realizado — L10
—, e
e 3 area de maximizacdo do resultado, demarcada de dois modos: acima de
L10, quando pela posi¢do da linha do resultado — L6, e acima de L11,
guando pela posicéo da linha dos fluxos de caixa liquido acumulados — L3.
Desse modo tem-se indicado, com base nos valores projetados para serem
realizados a partir de ty — data focal —, ou ao longo dos Ultimos 50 meses do
horizonte de planejamento, que a empresa-caso ndo conseguira realizar o
resultado que instruiu a decisdo de investimento em t-. Em t tem-se a indicacdo
de que o resultado possivel € inferior ao esperado, indicado, nos termos do item
"b", anterior, pela posicdo que L8 ocupa entre 143 € ty9, antes de descer para a area
de resultado inadequado, nos termos do item "a", anterior.
Em termos gerais a avaliacdo pode ser resumida nos seguintes pontos:
e 0 investimento realizado somente permitira algum resultado a partir de tg,
apos 45 periodos ou 3 anos e 9 meses de atividades;
e poderé ser continuado até t,4, onde o resultado atingira o nivel mais elevado;
e ap0ls ty, quando o resultado comegar a decrescer, a continuidade do
investimento dependerd da implementacdo de estratégias especiais que
revertam a situacéo configurada.
Observando-se as alteragBes ocorridas/previstas apés a realizagdo do
investimento constata-se que em t, — data do resultado projetado no grafico— o
indicador utilizados no ato da decisdo de investimento — QUADRO 2 —,
sintetizado pela posicdo de L10, ndo se confirmam. A situacdo se confirmaria se,
por exemplo, as linhas L3 tivesse ultrapassado L11 e L8 tivesse ultrapassado a
linha L10, quando teria se configurado a condi¢do de maximizagéo do resultado
esperado a época da decisdo. Mantida a situagdo exposto, a empresa somente terd
realizado parte do resultado previsto/desejado, no periodo entre t,3 € tsg, enquanto
L8 se mantém acima de L9, linha que demarca o nivel do resultado minimo



esperado.

Visto a partir de to, a hipotese de maximizagéo do resultado final (que ao mesmo
tempo indica a possibilidade de realizagdo dos resultados projetados no ato da
decisdo) somente sera possivel se implementadas estratégias que incluam, dentre
outras, a reducdo de custos, a ampliacdo do nivel de atividades produtivas do
veiculos para além do nivel considerado no planejamento, a prospeccdo e
inclusdo de novos clientes e a revisdo das bases do “contrato” firmado com o
fabricante de computadores.

CONSIDERACOES FINAIS

A solucdo desenvolvida, na forma do modelo apresentado, atende aos principios

e especificidades dos investimentos focalizados, carregando em si um potencial

informativo amplo e variado; essa situacdo pode ser constatada visualmente pelo

simples acompanhamento da evolugdo e posi¢do do resultado consolidado na

forma da linha L8 — linha do resultado —, suficiente para detectar desde

estados criticos até a ocorréncia do pressuposto da maximizagdo do resultado.

O modelo tem estrutura e consisténcia conceitual e operacional suficiente para

permitir a compreensao l6gico-racional do problema-objeto e apoiar os gestores

com informes, estimulos e reforco de intuicdo e competéncia que permitam

avaliar a evolucdo e perspectivas dos investimentos realizados em ativo

imobilizado ao longo do periodo de tempo considerado na fase que fundamenta a

decisdo de investimento. Além disso, permite a evidenciacdo de aspectos

relevantes que se interpdem entre o ato da decisdo de investir e o limite do tempo

que justificar a continuidade do investimento realizado.

Ao contrario da representacdo puramente matematica, a forma grafica permite

uma visdo macro e multiperiddica do estado, posicionamento e perspectivas da

unidade de investimento no tempo, suficiente para dar suporte a reflexdes,

interpretacdes, posicionamentos e acles de gestdo cabiveis.

Mesmo que orientado por fundamentos basicos que instruem os procedimentos

tradicionais de analise e avaliacdo de investimento, o resultado obtido os supera

em Varios aspectos:

e Revela a dindmica, o estado atual e a perspectiva da evolucdo do
investimento;

e Torna explicito pontos criticos ndo revelados por procedimentos nao
graficos;

e Permite avaliar os efeitos reais ou simulados em consequéncia da alteraces
de qualquer variavel intrinseca e extrinseca;

e E sensivel as minimas oscilagdes do custo de capital e de politicas expressas
em objetivos de resultado;

e Permite a insercdo de taxas diferenciadas para desconto e reinvestimentos
dos resultados intermediarios;

e Ajusta o resultado final de acordo com as oscilages do fluxo de caixa
liquido realizado e de outras variaveis;

e Permite conhecer a data que o payback descontado se efetiva e 0 posi¢do do
resultado apds sua ocorréncia;



e Permite a avaliagdo do risco e da liquidez do investimento em diferentes
pontos no tempo, definindo, inclusive, 0 melhor momento para descontinuar
do investimento;

e Garante condigdes para que as decisdes contemplem, de varios modos,
aspectos fisico e econémicos, simultaneamente;

e Gera uma base de dados adicional suficiente para andlise intermediaria
complementar.

Enfim, ao mesmo tempo em que ha avancos, sabe-se haver dificuldades naturais
que devem ser superadas, como as que derivam do processo de planejamento, da
adequacdo dos sistemas de informacdo e outras relacionadas com a estimativa do
potencial de beneficios que o ativo detém, estimativa dos fluxos de caixa
esperados e valor econdmico residual, céalculo dos tributos, apuragdo dos
diferentes tipos de depreciacdo (econdmica e contabil). Além dos aspectos
objetivos, o modelo suscita mudancas e adequagdes significativas na
contabilidade e em seus subsistemas de suporte.
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ANEXO UNICO - Elementos basicos para geragio do modelo multiperiddico
de avaliacdo continua de investimentos realizados em ativo imobilizado
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tg| 67.570| 135.139 -167.570| 67.570 -| 67.570| (67.570)| 13.514| 35.467| 103.037
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67.570| 134.464| 1.546|66.024| 67.232| 1.208| 67.593| (66.024)| 13.514| 35.467| 103.037

r

67.570| 133.791| 3.061|64.509| 66.896| 2.387| 67.641| (64.509)| 13.514| 35.467| 103.037

~
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67.570| 133.123| 4.733|62.837| 66.561| 3.724| 67.712| (62.837)| 13.514| 35.467| 103.037

67.570| 132.457| 6.371|61.199| 66.228| 5.030| 67.807| (61.199)| 13.514| 35.467| 103.037
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67.570| 131.795| 7.978/59.592| 65.897| 6.305 67.925| (59.592)| 13.514|35.467| 103.037
71.570| 131.136| 5.378|66.192| 67.968| 1.776| 68.072| 66.192)| 14.314| 37.567| 109.137
71570| 129.824| 6.778|64.792| 67.288| 2.496| 68.252| (64.792)| 14.314| 37.567| 109.137
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71.570| 127.241| 9.578|61.992| 65.949| 3.957 68.718| (61.992)| 14.314| 37.567| 109.137

10 | t,| 71570 125.968| 10.978|60.592| 65.290| 4.698| 69.014| (60.592)| 14.314| 37.567| 109.137
11 | t5| 71570 124.709| 12.465|59.105| 64.637| 5.532| 69.356| (59.105)| 14.314| 37.567| 109.137
12 | t5| 71570 123.462| 13.953|57.617| 63.990| 6.373| 69.746| (57.617)| 14.314| 37.567| 109.137
13 | t;| 71570 122.227| 15.440|56.130| 63.350| 7.221| 70.183| (56.130)| 14.314| 37.567| 109.137
14 | tg| 71.570| 121.005| 17.015|54.555| 62.717| 8.162| 70.669| (54.555)| 14.314| 37.567| 109.137
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71570 119.795| 18.678|52.892| 62.090| 9.198| 71.204| (52.892)| 14.314| 37.567| 109.137
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71570 118.597| 20.603|50.967| 61.469| 10.502| 71.790| (50.967)| 14.314| 37.567| 109.137

17 | t,| 71.570| 116.818| 22.703|48.867| 60.547| 11.680| 72.428| (48.867)| 14.314| 37.567| 109.137
18 | t;,| 71.570| 115.066| 24.663|46.907| 59.639| 12.732| 73.119| (46.907)| 14.314| 37.567| 109.137
19 | t;3| 71.570| 113.340| 26.325|45.245| 58.744| 13.499| 73.865| (45.245)| 14.314| 37.567| 109.137
20 | tis| 71570 111.639| 28.478|43.092| 57.863| 14.771| 74.644| (43.092)| 14.314| 37.567| 109.137
21 | t5| 71.570| 109.965| 30.481|41.088| 56.995| 15.907| 74.644| (41.088)| 14.314| 37.567| 109.137
22 | tig| 71570 108.315| 32.144|39.426| 56.140| 16.714| 74.644| (39.426)| 14.314| 37.567| 109.137
23 | ty7| 71570 106.691| 33.806|37.763| 55.298| 17.535| 74.644| (37.763)| 14.314| 37.567| 109.137
24 | tig| 76.570| 115.599| 31.856|44.713| 57.968| 13.255| 74.644| (44.713)| 15.314| 40.191| 116.761
25 | tio| 76.570| 113.865| 32.996|43.573| 57.099| 13.526| 74.644| (43.573)| 15.314| 40.191| 116.761
26 | tp| 76.570| 111.588| 34.196|42.373| 55.957| 13.584| 74.644| (42.373)| 15.314| 40.191| 116.761
27 | | 76.570| 109.356| 35.396|41.173| 54.838| 13.664| 74.644| (41.173)| 15.314| 40.191| 116.761
28 | tp| 76.570| 107.169| 36.572|39.997| 53.741| 13.744| 74.644| (39.997)| 15.314| 40.191| 116.761
29 | t,3| 76.570| 105.026| 38.072|38.497| 52.666| 14.169| 74.644| (38.497)| 15.314| 40.191| 116.761
30 | ts| 76.570| 102.925| 39.572|36.997| 51.613| 14.616| 74.644| (36.997)| 15.314| 40.191| 116.761
31 | t,5| 76.570| 100.867| 41.572|34.997| 50.581| 15.583| 74.644| (34.997)| 15.314| 40.191| 116.761
32 | t| 76.570 98.849| 44.072|32.497| 49.569| 17.072| 74.644| (32.497)| 15.314| 40.191| 116.761
33 | t;| 76.570 96.872| 46.572|29.997| 48.578| 18.580| 74.644| (29.997)| 15.314| 40.191| 116.761
34 | t5| 76.570 94.935| 49.072|27.497| 47.606| 20.109| 74.644| (27.497)| 15.314| 40.191| 116.761
35 | ty| 76.570 92.087| 51.572|24.997| 46.416| 21.419| 76.137| (24.997)| 15.314| 40.191| 116.761
36 | typ| 76.570 89.324| 54.372|22.197| 45.256| 23.058| 77.660| (22.197)| 15.314| 40.191| 116.761
37 | t;1| 76.570 86.645| 57.172(19.397| 44.124| 24.727| 79.213| (19.397)| 15.314| 40.191| 116.761
38 | t3| 76.570 84.045| 59.972|16.597| 43.021| 26.424| 80.797| (16.597)| 15.314| 40.191| 116.761
39 | tg3| 76.570 81.524| 62.772|13.797| 41.946| 28.148| 80.797| (13.797)| 15.314| 40.191| 116.761
40 | tz4| 76.570 79.078| 65.572|10.997| 40.897| 29.900| 80.797| (10.997)| 15.314| 40.191| 116.761
41 | tz5| 76.570 76.706| 67.252| 9.317| 39.874| 30.557| 80.797| (9.317)| 15.314| 40.191| 116.761
42 | tz5| 76.570 74.405| 69.652| 6.917| 38.878| 31.960| 80.797| (6.917)| 15.314| 40.191| 116.761
43 | t37| 76.570 71.800| 72.052| 4.517| 37.906| 33.388| 80.797| (4.517)|15.314|40.191| 116.761




44 | tz| 76.570 69.287| 74.452| 2.117| 36.958| 34.841| 80.797| (2.117)| 15.314| 40.191| 116.761
45 | ty| 76.570 66.862| 76.852 0| 36.034| 36.317| 80.797 283| 15.314| 40.191| 116.761
46 | ty| 76.570 64.522| 80.852 0| 35.133| 39.416| 80.797 4.283| 15.314| 40.191| 116.761
47 | ty| 76.570 62.264| 84.852 0| 34.255| 42.538| 80.797 8.283| 15.314| 40.191| 116.761
48 | ty| 76.570 60.085| 89.352 0| 33.399| 46.181| 80.797| 12.783| 15.314| 40.191| 116.761
49 | ty3| 76.570 57.681| 93.352 0| 32.564| 49.346| 80.797| 16.783| 15.314| 40.191| 116.761
50 | tu| 76.570 55.374| 96.352 0| 31.749| 51.532| 82.413| 19.783| 15.314| 40.191| 116.761
51 | tis| 76.570 53.159| 97.352 0| 30.956| 51.738| 84.062| 20.783| 15.314| 40.191| 116.761
52 | ty| 76.570 51.033| 96.852 0| 30.182| 50.465| 84.062| 20.283| 15.314| 40.191| 116.761
53 | ti7| 76.570 48.991| 95.852 0| 29.427| 48.710| 84.062| 19.283| 15.314| 40.191| 116.761
54 | ti| 76.570 47.032| 94.352 0| 28.692| 46.474| 84.062| 17.783| 15.314| 40.191| 116.761
55 | ty| 76.570 45.150| 92.152 0| 27.974| 43557| 84.062| 15.583|15.314| 40.191| 116.761
56 | ts| 76.570 43.344| 88.652 0| 27.275| 39.358| 84.062| 12.083|15.314| 40.191| 116.761
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